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中国为碳排放最多经济体，排放总量为 105． 41 亿 t，全球
占比为 29． 79%，约为第二位美国碳排放的 2倍;2015年，
中国人均废水排放、二氧化硫排放、烟(粉)尘排放分别高













对碳排放的影响。EKC 假说可追溯至 20 世纪 90 年代
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类似结论的研究还包括 Shahzad， et al［12］、Javid ＆
Sharif［13］、Ali，et al［14］等。但目前针对中国金融发展与碳
排放之间的关系却鲜有人研究，就现有可获取的文献来















































































































































CO2it = α0 + δ1CO2it － 1 + α1 fdit + α2gdpit + α2gdp
2
it +
βX + Vi + εit (1)
式中，i，t分别表示中国各省(或市地区)、年份。被解


























CO2it = β0 + βi1FDit × I(qit≤λi)+ βi2FDit ×










作时，本文使用 Stata14． 0，借鉴 Wang［22］提出的固定效应
面板门槛模型操作方法。
3． 2 变量指标构建与核算





k = 1Ek × CFk × CCk × COFk × 44 /12 + m0·Q
(3)
式(3)中，Ek 表示第 k种能源消费量;CFk 表示对应第
k种能源的发热值;CCk 则表示第 k 种能源的碳含量;
COFk 则表示第 k种能源的氧化因子;44 /12表示 CO2 与 C
的相对分子量之比。Q 表示水泥生产量，m0 表示水泥生
产过程中的碳排放系数。根据碳含量(CC)等相关数值，
可根据公式 Ek × CFk × CCk × COFk × 44 /12 计算 k 种能源
的二氧化碳排放系数。具体来说，焦炭、煤炭、煤油、柴油、
汽油、燃料油及天然气等 7 种化石燃料的 CFj、CCj、COFj
与水泥生产的 CO2 排放系数分别为 2． 848 1、1． 647 0、
3． 174 2、3． 150 0、3． 045 1、3． 064 2、21． 670 4、0． 527 1。
3． 2． 2 金融发展指数核算
本文构建金融包容性发展指数衡量中国金融综合发








大值，mi 为 i维度最小值，di 则为对应 i 维度值。Pravat ＆
Arindam在 Sarma所构建金融包容性指数的公式基础上，



















地区金融包容性发展水平(省均值为 0． 291 4)远高于中部
(省均值为 0． 095 5)、西部(省均值为 0． 117 9)地区。具体
来说，中国金融包容性发展水平居于前 10 的省份中，东部
区域占 7 个，中西部省份占 3 个。其中，居于前 6 位的均
表 1 中国金融包容性指标体系
Tab． 1 System of China’s financial inclusion index














人均存贷款(d1) 元 /人 +
保险深度(d6) % +










































北京 0． 772 6 山西 0． 175 0 重庆 0． 196 8
上海 0． 734 1 湖北 0． 106 8 宁夏 0． 169 4
天津 0． 324 7 安徽 0． 104 7 四川 0． 145 6
浙江 0． 301 5 河南 0． 088 2 新疆 0． 138 5
广东 0． 228 7 黑龙江 0． 081 0 陕西 0． 132 7
江苏 0． 204 7 吉林 0． 074 6 云南 0． 124 8
辽宁 0． 165 6 湖南 0． 068 3 贵州 0． 097 5
福建 0． 152 7 江西 0． 065 6 甘肃 0． 095 0
山东 0． 112 8 青海 0． 084 9
河北 0． 107 3 广西 0． 060 7
















































在 1%水平下显著，以 SYS-GMM2 为例，金融发展增加


























Tab． 3 Basic results of financial inclusion development on the carbon emissions
解释变量 OLS ＲE FE DIFF － GMM SYS － GMM1 SYS － GMM2
CO2，t － 1
0． 229 7＊＊＊ 0． 339 5＊＊＊ 0． 312 5＊＊＊
［29． 71］) ［36． 77］ ［18． 24］
fd
－ 0． 000 4 － 0． 223 6＊＊＊ － 0． 307 3＊＊＊ － 0． 058 9＊＊＊ － 0． 532 0＊＊＊ － 0． 519 4＊＊＊
(－ 0． 01) (－ 2． 98) (－ 3． 22) ［－ 3． 65］ ［－ 16． 38］ ［－ 14． 45］
gdp
0． 112 0 0． 541 8＊＊＊ 0． 726 2＊＊＊ 0． 627 6＊＊＊ 0． 806 9＊＊＊ 0． 524 1＊＊＊
(1． 25) (5． 81) (6． 93) ［7． 55］ ［18． 96］ ［4． 49］
gdp2
－ 0． 021 2 － 0． 074 4* － 0． 044 7 0． 004 1 － 0． 150 1＊＊＊ － 0． 074 2
(－ 0． 46) (－ 1． 74) (－ 0． 88) ［0． 20］ ［－ 8． 40］ ［－ 1． 58］
EC
0． 276 7＊＊＊ 0． 210 7＊＊＊ 0． 122 5＊＊＊ 0． 083 3＊＊＊ 0． 091 4＊＊＊
(16． 39) (7． 59) (3． 52) ［8． 30］ ［5． 86］
TＲA
－ 0． 265 9＊＊＊ 0． 113 1 0． 373 7＊＊ 0． 611 9＊＊＊ 0． 070 7
(－ 3． 03) (0． 97) (2． 23) ［8． 96］ ［1． 47］
FDI
－ 4． 100 1＊＊＊ － 3． 393 7＊＊ － 2． 682 4 0． 120 6 － 2． 386 3＊＊
(－ 3． 58) (－ 2． 29) (－ 1． 60) ［0． 09］ ［－ 2． 08］
IND
1． 798 9＊＊＊ 1． 366 1＊＊＊ 1． 188 8＊＊ 0． 665 8＊＊＊ 2． 234 5＊＊＊
(6． 79) (3． 44) (2． 56) ［3． 65］ ［8． 63］
UＲB
0． 592 3 － 0． 438 3 － 0． 561 6 － 1． 362 0* － 0． 486 1
(1． 61) (－ 1． 14) (－ 1． 38) ［－ 1． 90］ ［－ 0． 74］
常数项
0． 087 1 0． 145 1 0． 128 4 0． 862 6＊＊ － 0． 243 7＊＊＊ － 1． 455 6＊＊＊
(0． 39) (0． 51) (0． 42) ［2． 26］ ［－ 3． 46］ ［－ 4． 22］
地区固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
调整 Ｒ2 0． 719 2 0． 631 9 0． 616 6
Hausman检验 0． 000 0
F检验 0． 000 0
LM检验 0． 000 0
Sargan检验 0． 999 4 0． 999 7 0． 999 9
AＲ(2)检验 0． 224 4 0． 230 3 0． 262 2
样本量 330 330 330 270 300 300




















































Tab． 4 Ｒobustness test:basic results of financial inclusion development on the carbon emissions
解释变量
被解释变量:碳排放强度
OLS ＲE FE DIFF － GMM SYS － GMM1 SYS － GMM2
CO2，t － 1
0． 270 9＊＊＊ 0． 516 3＊＊＊ 0． 504 6＊＊＊
［38． 66］ ［24． 58］ ［9． 23］
FD
－ 0． 045 0 － 0． 270 3＊＊＊ － 0． 195 6＊＊ － 0． 041 9＊＊ － 0． 295 1＊＊＊ － 0． 499 8＊＊＊
(－ 0． 90) (－ 2． 76) (－ 2． 57) ［－ 2． 37］ ［－ 15． 98］ ［－ 12． 17］
其它变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
调整 Ｒ2 0． 731 6 0． 504 8
Hausman检验 0． 000 0
F检验 0． 000 0
LM检验 0． 000 0
Sargan检验 0． 999 9 1． 000 0 1． 000 0
AＲ(2)检验 0． 253 5 0． 295 6 0． 338 8
样本量 330 330 330 270 300 300
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%显著性水平下显著;小括号( )内值为 t统计值，中括号［］内值为 z统计值。表中控制变量回归系
数符号，显著性同表 3 基本一致，这里不再列举。
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也可以是其他的控制变量。联系前述机制分析，本文将衡
量金融发展指标 FD与经济增长的指标人均实际 GDP 分
别作为门槛变量进行回归。使用面板门槛模型之前需要
进行门槛检验。表 5 汇报了分别以 FD 与人均实际 GDP
作为门槛变量的门槛检验结果与相应的门槛值。
当以金融发展作为门槛变量时，通过单门槛模型显著
性检验，Bootstrap － P值为 0． 073 3，但未通过双门槛显著
性检验，此时 Bootstrap － P值为 0． 276 7，说明金融发展存
在单门槛阀值效应。当以人均实际 GDP 作为门槛变量
时，通过单门槛检验，此时 Bootstrap － P值分别为 0． 033 3，






存在的门槛效应。另外，表 5汇报了 FD与 GDP对应的门








－ 3． 153 6，此时金融发展增加 1%，碳排放则减少
0． 377 9%;如果金融包容性发展指数的对数值大于
－ 3． 153 6，此时金融发展增加 1%，碳排放的减少则由












F统计量 P值 F统计量 P值 F统计量 P值
门槛值
fd 24． 99* 0． 073 3 12． 80 0． 276 7 5． 28 0． 850 0 － 3． 153 6
gdp 38． 24＊＊ 0． 033 3 13． 20 0． 296 7 26． 32 0． 373 3 0． 993 0




变量时，如果人均实际 GDP 的对数值小于 0． 993 0，此时
金融发展增加 1%，碳排放则减少 0． 260 9%;如果人均实
际 GDP的对数值大于 0． 993 0，此时金融发展增加 1%，碳





















Tab． 6 Threshold effects of financial inclusion
development on the carbon emissions
解释变量
人均碳排放 碳排放强度
FD GDP FD GDP
fd
(fd≤ －3． 153 6)
－0． 377 9＊＊＊ －0． 342 3＊＊＊
(－4． 06) (－3． 57)
fd
(fd ＞ －3． 153 6)
－0． 185 8* － 0． 146 1
(－1． 95) (－1． 49)
fd
(gdp≤0． 993 0)
－0． 260 9＊＊＊ －0． 217 7＊＊
(－2． 88) (－2． 37)
fd
(gdp ＞0． 993 0)
－0． 414 3＊＊＊ －0． 391 2＊＊＊
(－4． 50) (－4． 19)
其它变量 控制 控制 控制 控制
With － Ｒ2 0． 658 6 0． 671 3 0． 540 3 0． 568 9
































Tab． 7 Effects of spatial heterogeneity on relations between
financial development and carbon emissions
解释变量
人均碳排放 碳排放强度
东部沿海 中西内陆 东部沿海 中西内陆
CO2t － 1
0． 097 9 1． 044 8＊＊＊
(1． 30) (41． 14)
QCO2t － 1
0． 072 9＊＊ 1． 039 7＊＊＊
(2． 52) (26． 65)
fd
0． 453 4* － 0． 097 5＊＊＊ 0． 061 3 － 0． 174 9＊＊＊
(1． 86) (－3． 70) (0． 36) (－6． 18)
其它变量 控制 控制 控制 控制
Sargan检验 1． 000 0 0． 992 6 1． 000 0 0． 997 5
AＲ(2)检验 0． 343 1 0． 760 1 0． 255 5 0． 649 4
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Financial inclusive development，economic growth and carbon emissions in China
ZHU Dong-bo1，2 ＲEN Li3 LIU Yu3
(1． College of Economic and Management，Southwest University，Chongqing 400715，China;2． Economic Ｒesearch Centre，
Southwest University，Chongqing 400715，China;3． School of Econonics，Xiamen University，Xiamen Fujian 361005，China)
Abstract Since the reform and opening up policy was adopted，China has experienced a booming economic growth，which provides a
important material basis for the development． However，the noneffective development of economy has led to a serious environmental
concern． As the core of modern economic development，finance is a necessary support for low-carbon economy in China． Based on
investigating the mechanism of financial inclusive development and economic growth on carbon emissions，this paper puts forward four
hypotheses:① there may exist two possible effects(positive or negative)of financial inclusive development on carbon emissions，the
final effect depends on the relative size of the two effects;② the environmental kuznets curve hypothesis is not robust，which is
associated the selection of method of measurement and research areas;③ there may exist threshold effect on the impact of financial
inclusive development on carbon emissions at different stages of economic development;④ spatial heterogeneity has a significant effect
on the relationship between financial development and carbon emissions． Based on the calculation of financial inclusion development
index and carbon emissions，this paper constructed dynamic panel model and panel threshold model and applied estimation methods
such as system GMM，fixed effect and random effect using provincial panel data． We tested the proposed hypothesis within the east，
central and west China respectively． The following conclusions are obtained:① China’s financial development shows regional
characteristics and financial development in the east China is clearly superior to that of the west and central;② China’s current
financial development has a contribution to reducing emission and promotes the development of low-carbon economy;③ the emission
reduction effect of financial development is gradually weakened when financial development is the threshold variable;④ the emission
reduction effect of financial development is gradually increased when economic growth is a threshold variable;⑤ Spatial heterogeneity
can impact the relationship between financial development and carbon emissions:financial inclusive development contributes to
reducing emission in central and west China，but leads to increased emission in the east China． At last，we give policy suggestions on
strengthening the role of finance in the low-carbon economy development．
Key words financial inclusive development;economic growth;low-carbon economy;panel threshold model;spatial heterogeneity
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